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本报记者 方超 张家振 上海报道

“风电齿轮箱巨头”德力佳传

动科技（江苏）股份有限公司（以下

简称“德力佳”）正踏上冲击上交所

主板的征程。

日前，上交所官网公告称，德

力佳在上交所主板IPO申请获受

理，保荐机构为华泰联合证券。《招

股书》显示，德力佳拟募资18.8亿

元，分别用于大型陆上风电齿轮箱

项目及大型海上风电齿轮箱汕头

项目。

《中国经营报》记者注意到，

作为行业龙头企业，德力佳 2023

年核心产品市场占有率分别位居

国内第二、全球第三。不过，其上

市之旅也面临诸多挑战，存在前

五大客户收入占比畸高，研发费

用率低于行业平均水平，毛利率

下滑等风险。

对于2023年业绩增速放缓问

题，德力佳相关负责人日前在回复

记者采访时表示：“公司销售金额

整体呈增长趋势，经营情况良好，

各期业务增长幅度存在差异，系正

常经营变动，无特殊原因。”

公开资料显示，德力佳成立于

2017 年，是一家主要从事高速重

载精密齿轮传动产品研发、生产与

销售的企业，下游应用领域主要为

风力发电机组，核心产品为风电主

齿轮箱。

尽管成立时间不长，德力佳在

风电齿轮箱细分赛道市场占有率

较高。根据 QY Research 统计数

据，2023年，德力佳产品中国市场

占有率为20.68%，位列全国第二，

全球市场占有率为 12.77%，位列

全球第三。

德力佳发展迅速的秘诀，或与

其大股东的支持密不可分。

记者注意到，德力佳董事长兼

总经理刘建国，董事、副总经理、董事

会秘书孔金凤系夫妻关系，两人皆有

知名公司南京高精齿轮股份有限公

司（以下简称“南高齿”）任职经历。

其中，2007年3月至2015年10月，刘

建国任南高齿董事、副总经理。

在离开南高齿后，2017 年 1

月，刘建国、孔金凤夫妇与三一重

能（688349.SH）、加盛投资共同签

署《北京德力佳传动科技有限公

司章程》，各方约定设立德力佳前

身——北京德力佳传动科技有限

公司。2018年，德力佳搬迁至江苏

省无锡市，并将公司名称改为现名。

截至招股说明书签署日，刘建

国、孔金凤夫妇合计控制德力佳

41.98%的股份，为德力佳实际控制

人；三一重能持股 28%，为第二大

股东；远景能源子公司彬景投资持

股比例为15.27%，为第三大股东。

公开资料显示，在 2024 年中

国风电整机商中标榜单中，三一重

能、远景能源位居行业前五。

在两大股东均系行业知名风

电整机商背景下，德力佳的“大客

户 依 赖 症 ”也 受 到 行 业 关 注 。

2021—2023 年及 2024 年上半年，

德力佳向前五大客户合计销售金

额 占 营 业 收 入 的 比 例 分 别 为

91.94%、98.86%、95.92%和 97.89%。

“报告期内，公司主要客户均为

国内风电头部企业，向前五大客户销

售较为集中，主要系公司产品目前主

要应用于风力发电领域，下游风电整

机制造行业集中度较高所致。”德力

佳相关负责人向记者表示。

值得关注的是，在德力佳前五

大客户中，其股东三一重能、远景

能源对业绩贡献度颇大。数据显

示，2021—2023 年及 2024 年上半

年，德力佳关联销售占比分别为

74.75%、37.39%、45.43%和57.72%，

呈现出先降后升趋势。

“持有公司5%以上股份的股东

中，三一重能和远景能源均系风电

整机制造行业的龙头企业。报告期

内，公司向其销售风电主齿轮箱构

成关联交易。”德力佳相关负责人回

复记者，“虽然报告期内公司关联销

售占比较高，但随着产能不断提高，

后续公司客户结构将进一步丰富，

预计未来关联销售占比将下降。”

关联销售占比超50%

研发费用率低于行业均值“风电齿轮箱巨头”德力佳冲刺IPO

在全球加速能源转型大背景

下，不少中国企业正瞄准海外市场

机遇，德力佳也不例外。

QY Research 统计数据显示，

2023 年，全球风电用主齿轮箱市

场规模约为 56.88 亿美元，预计

2030 年将达到 88.26 亿美元，2024

年—2030 年间，年复合增长率有

望高达5.40%。

“2023年，我们的齿轮箱已经

开始进军国际市场。”刘建国曾公

开表示，“随客户主机远销海外，

同时为了能更好地服务客户，我

们加快了海外后市场服务能力建

设，助力中国风电行业全球化拓

展能力。”

德力佳方面也认为，其本次募

投项目“年产1000台8MW以上大

型陆上风电齿轮箱项目”和“汕头

市德力佳传动有限公司年产 800

台大型海上风电齿轮箱项目”全部

围绕主营业务进行，有助于提高公

司核心产品产能。

“项目建成后，公司一方面将

扩大产能规模，引入先进生产设

备，增强技术实力，以满足下游市

场持续增长的需求。另一方面，将

帮助公司顺应风电机组单机容量

大型化的发展趋势，并在海上风电

及海外市场实现战略布局，以进一

步扩大产品的市场占有率，增强并

巩固公司的市场地位。”德力佳方

面表示。

值得注意的是，在参与市场竞

争乃至走向海外的过程中，包括德

力佳在内的风电齿轮箱企业也面

临着诸多挑战，部分核心零部件自

主供应能力不足便是其中之一。

“轴承是风电主齿轮箱的核心

零部件之一，海外厂商在这一领域

优势明显，其在轴承零部件的加

工检测、热处理等工艺方面具备

数十年的技术积累，供货经验较

为丰富。”德力佳方面表示，我国轴

承生产制造设备和齿轮箱轴承产

品质量相对落后，风电主齿轮箱

的特定型号的轴承几乎全部依赖

外资厂商。

对于上市后的规划，德力佳相

关负责人在回复记者采访时表示：

“公司根据自身情况和资本市场环

境等因素确定申请上市安排。对

于上市后的规划，公司将利用募集

资金投资相关募投项目。”

布局海外市场成效几何？

除关联交易占比较高外，德

力佳还面临业绩下滑风险。

数据显示，2021—2023 年及

2024 年上半年，德力佳营收分别

为17.62亿元、31.08亿元、44.42亿

元、13.72亿元，归母净利润分别为

3.27 亿元、5.40 亿元、6.34 亿元、

2.35亿元。

受多重因素影响，风力发电

机核心部件齿轮箱正面临降本

压力。华金证券研报分析认为，

在行业降本压力和大型化趋势

下，风机成本占比最高的叶片、齿

轮箱同样面临降本需求和创新

压力。

“如果风电整机制造企业持

续降低单位功率成本，可能会导

致上游风电齿轮箱厂家的利润空

间被压缩。”德力佳方面坦言，部

分企业已开始自主研发和生产齿

轮箱。例如，远景能源已实现风

电主齿轮箱批量自产，未来可能

会减少对公司的采购量。

记者查阅德力佳《招股书》发

现，2021年，德力佳第一大客户为远

景能源，销售金额达8.94亿元，营收

占比高达 50.76%。但在 2022 年、

2023年，来自远景能源的销售金额

占比仅分别为24.94%、25.95%。

不过，德力佳相关负责人回

复记者称：“齿轮箱产品的技术壁

垒相对较高且技术发展较快，公

司具有应对相关挑战的技术实力

和经营战略，公司对于未来业绩

发展抱有信心。”

《招股书》还显示，德力佳产能

利用率 2024 年出现了下滑情形。

数据显示，2021—2023年，德力佳主

要产品产能利用率分别为91.76%、

91.05%、94.10%，而在2024年上半

年，这一数据下滑至了83.59%。

除此之外，研发费用率作为

衡量一家企业研发能力和技术实

力的重要指标，一直备受市场关

注。但对比同行业上市公司，德

力佳在这方面的表现并不亮眼。

2021—2023年及2024年上半

年，德力佳研发费用金额分别为

2918.94万元、4365万元、11982.63

万元和5109.40万元，占营业收入

的 比 例 分 别 为 1.66% 、1.40% 、

2.70%和3.72%。

尽管德力佳近年来的研发费

用率有所上升，但明显低于同行

业上市公司研发费用率平均数，

同期分别为4.59%、4.84%、5.33%、

6.81%。以南高齿所属的中国高

速 传 动 为 例 ，相 关 数 据 显 示 ，

2021—2023 年及 2024 年上半年，

其 研 发 费 用 率 分 别 为 3.30% 、

3.53%、3.76%、4.04%。

“报告期内，公司研发投入金

额持续增加。研发费用率低于同

行业可比公司的平均水平，一方面

是因为公司整体营业收入规模较

大，另一方面是因为公司产品的下

游行业和客户均相对集中。”上述

德力佳相关负责人向记者表示。

研发费用率低于行业均值

德力佳位于无锡市锡山开发区的生产基地。 本报资料室/图

4年零进展 杰美特募投项目“难产”

杰美特于 2020 年 8 月 24 日在

深交所创业板上市，发行价格为

41.26元/股。上市次日，即2020年

8月25日，创下上市以来最高股价

95.60 元，此后大幅震荡、连连下

跌，截至目前股价低于发行价。

2025年1月10日，杰美特发布

的关于股东股份减持计划的预披露

公告称，公司于近期收到熊敏、朱德

颜、杨绍煦的减持计划告知函，3名

股东合计拟减持99.63万股，拟合计

减持股份占公司总股本的0.79%。

具体来看，3 名股东均计划在

减持计划公告之日起15个交易日

之后三个月内以集中竞价方式或

大宗交易方式减持。

其中，熊敏拟减持758716股，占

已剔除公司回购专用证券账户中的

股份数量后的公司股份总数的

0.60%；朱德颜拟减持150036股，占

已剔除公司回购专用证券账户中的

股份数量后的公司股份总数的

0.12%；杨绍煦拟减持87500股，占已

剔除公司回购专用证券账户中的股

份数量后的公司股份总数的0.07%。

杰美特方面表示，以上股东不

属于公司的控股股东和实际控制

人，本次减持计划的实施将不会导

致公司控制权发生变更，也不会对

公司持续经营产生重大影响。

记者观察发现，在此次拟减持

披 露 前 ，杨 绍 煦 持 有 公 司 股 份

503000 股（占 公 司 股 份 总 数 的

0.39%，占已剔除公司回购专用证

券账户中的股份数量后的公司股

份总数的 0.40%），而且，包括杨绍

煦在内的多名股东，都已经多次减

持杰美特股份。

2024年3月26日，杰美特披露

了关于股东股份减持计划的预披露

公告，公司于近期收到李琼霞、李云、

卞尔丽、谌光平、刘述卫、杨绍煦、刘

辉的减持计划告知函，7名股东拟合

计减持公司股份1990522股，拟合计

减持股份占公司总股本的1.591%。

根据杰美特公告，公司第一大

股东谌建平和第二大股东杨美华

系夫妻关系，杨邵煦为第二大股东

杨美华胞弟，谌光平为第一大股东

谌建平胞兄。

其实，在 2023 年中，上述 7 名

股东就已经进行过一轮减持。而

且，纵观杰美特股东持股变动情

况，从上市高光之后，伴随着业绩

的下滑，股东减持也未停止。

杰美特成立于2006年，是一家

专业从事移动智能终端配件的研

发、设计、生产及销售的企业，产品

类型以智能手机与平板电脑保护

类配件为主，涵盖移动电源、数据

线等其他配件。畅销产品有手机

保护壳、平板保护壳、穿戴设备保

护壳以及表带等产品。

记者梳理财报看到，2020年至

2023年，杰美特实现的营业收入分

别为8.55亿元、7.15亿元、7.19亿元、

6.77亿元，呈下降趋势。对应的净

利润为1.06亿元、0.28亿元、-1.16亿

元、-0.92亿元，同比变动-18.90%、

-73.47%、-510.83%、20.70%。

直至2024年中报，报告期营业

收入 4.31 亿元，同比增长 76.65%；

归属于上市公司股东的净利润为

1863.27万元，同比扭亏为盈。

股东拟减持

本报记者 黄永旭 北京报道

截至收盘，报收 26.75

元/股，下跌 9.84%。2025

年 1 月 10 日，深圳市杰美

特科技股份有限公司（以

下简称“杰美特”，300868.

SZ）发布股东减持预披露

公告，当天股票几乎跌停，

较前日下跌2.92元/股。

事实上，被市场称为

“手机壳第一股”的杰美特

“出道即巅峰”，上市次日

（2020年8月25日）就创下

上 市 以 来 股 价 最 高 点

95.60 元/股。然而，高光

之后，公司股价转跌，2024

年2月8日，创下上市以来

股 价 最 低 点 8.88 元/股 。

二级市场股价大幅下跌的

背后，是经营业绩的连续

下滑和亏损，直至 2024 年

中报，杰美特实现净利润

同比扭亏。

杰美特董事会办公室

工 作 人 员 向《中 国 经 营

报》记者表示：“2023 年度

有一个大额减持，对公司

影响比较大，导致利润状

态不好，2024 年里，减持

影响减少了，公司利润有

所提升。接下来，公司会

去做好自己的自主品牌，

同 时 ，在 代 加 工 业 务 方

面，也会去寻求一些新的

发展机会。”

上市之前，杰美特营业收入、

净利润连年上升，帮助其在2020年

8月24日顺利登陆深交所创业板，

公开发行股份数量为3200万股，发

行价格为41.26元/股。上市首日，

股价大涨至75.27元/股。

杰美特 2020 年 8 月 14 日披露

的招股说明书显示，杰美特首次公

开发行股票募集资金总额为13.20

亿元，扣除发行费用后，募集资金

净额为11.90亿元。

招股说明书中，还明确了募集

资金用途，实际募集资金扣除发行

费用后，全部用于公司主营业务相

关的项目，包括移动智能终端配件

产能扩充项目（以下简称“扩产项

目”）、技术研发中心建设、品牌建

设及营销网络升级项目。

扩产项目概况显示，杰美特将

在深圳市龙岗区平湖街道山厦园

区现有土地上新建一栋生产及办

公一体化综合体，并以其中部分面

积用于本项目的建设。项目主要

产品为移动智能终端保护类产品，

产品技术可达国际同类产品标准。

扩产项目建设期为2年，规划

建筑面积12212.99平方米，计划总

投资31678.30万元，其中建设投资

27869.87 万 元 ，铺 底 流 动 资 金

3808.44 万元；预计将新增软硬件

设备504台（套）。项目设计产能为

年产移动智能终端保护类产品

2730万件，预计全部达产后可实现

年产值人民币3.96亿元。

当时，杰美特还披露，公司现

已在深圳市龙岗区平湖街道地区

通 过 招 拍 挂 方 式 取 得 G04203-

0095地块工业用地使用权，该宗地

面积为 4555.27 平方米，规划建筑

面积为27872.11平方米，扩产项目

拟占用其中一部分用于基础建设。

而且，公司已与深圳市规划和

国土资源委员会龙岗管理局签署

了《深圳市土地使用权出让合同

书》（深地合字［2014］2017 号），取

得工业用地 4555.27 平方米，并于

2015 年 7 月 17 日取得深房地字第

6000686656号房地产证。

并且，扩产项目已于2019年3

月11日取得深圳市生态环境局龙

岗管理局出具的深龙环备［2019］

700337号《告知性备案回执》。

初步来看，杰美特的扩产项目

似乎顺风顺水，资金充足，立项、土

地、环评等手续均在顺利推进。可

是，时至今日，公司上市已经4年有

余，承诺投资的扩产项目却不见动

静，仍然未能落地。

2024年半年报显示，扩产项目

投资总额从最初的27678.3万元，增

加至38558.73万元，但是截至报告

期末，该项目累计投入金额仍是空

白。而且，在项目可行性是否发生

重大变化一栏，报告显示“否”。

既然项目可行性未发生重大

变化，那么扩产项目为何迟迟没有

进展？

对此，杰美特方面表示，因公

司暂未取得建设用地，导致移动智

能终端配件产品扩产项目进展未

达计划，截至本报告期末，该募投

项目暂无进展，公司正在努力推进

取得用地事项。

记者发现，杰美特原计划在深

圳市龙岗区实施的扩产项目，在

其上市后不久，便作出了变更，因

此上述地块已不再包含扩产项目

用地。

2020 年 12 月，杰美特发布的

《关于变更募投项目实施主体、实

施地点、实施方式及使用部分超募

资金增加募投项目投资额的公告》

称，公司拟将“扩产项目”的实施主

体由公司变更为公司全资子公司

东莞市杰之洋塑胶实业有限公司，

实施地点由“深圳市龙岗区杰美特

大厦”变更为“东莞市凤岗镇”。

此后，杰美特历次披露的募集

资金存放与使用情况的专项报告

中，扩产项目进度长期挂“0”，均解

释称，暂未取得建设用地，项目暂无

进展。杰美特董事会办公室工作人

员也表示，截至目前，公司仍在推进

拿地事宜，若有变动和进展，将发

布公告信息。

扩产项目“难产”

德力佳发展迅速的秘诀，或与其大股东的支持密不可分。

2021年，德力佳第一大客户为远景能源，销售金额达8.94亿元，营收占比高达50.76%。

在参与市场竞争乃至走向海外的过程中，包括德力佳在内的风电

齿轮箱企业也面临着诸多挑战。

杰美特办公大楼。 图片来源：杰美特官网


